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Dane z rynku pracy neutralne dla RPP 17 lutego 2009

Dynamiki ptac i zatrudnienia w styczniu okazaly si e wyzsze od prognoz. Z interpretacj g styczniowyc h statystyk z
rynku pracy wi aza sie pewne trudno s$ci, wynikaj ace z efektem zmiany zbiorowo $ci firm zatrudniaj acych powy zej 9
0s0b oraz wptywem zmiany stawek PIT od pocz  atku 2009 roku. W sumie, w naszej opinii, dzisiejsze dane wraz z
niedawn g informacj @ o rekordowo silnym wzro $cie bezrobocia w styczniu nie zmieniaj a ogodlnej oceny, ze
sytuacja na rynku pracy ulega silnemu pogorszeniu, stanowi gc argument na rzecz dalszego tagodzenia polityki
pieni eznej. Dlatego nadal oczekujemy obni zki stop w lutym o 50pb. Naszym zdaniem, istotniejsz e dla wyniku
lutowego posiedzenia RPP ni z dzisiejsze dane z rynku pracy beda czwartkowe dane o produkcji (wg naszych
prognoz b eda one stabsze od oczekiwa n rynku).

Wedlug podanych dzi§ danych Gléwnego Urzedu Statystycznego, roczna

Fundusz wynagrodze n dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
w sektorze przeds. %r/r przyspieszyta w styczniu do 8,1% z 5,4% w grudniu wobec oczekiwanego
spowolnienia do 4,8% (taka byla nasza prognoza bedgca mediang prognoz
20 - rynkowych). Jednoczes$nie, roczna dynamika przecietnego zatrudnienia w
12: sektorze przedsiebiorstw spowolnita bardzo wyraznie do 0,7% z 2,3% w
14 | grudniu, cho¢ byt to wynik nieco lepszy niz oczekiwane przez rynek 0,4% i
12 | nasza prognoza na poziomie 0,5%.
10 - Z interpretacjg styczniowych statystyk z rynku pracy wigzg sie pewne
8 - trudnosci. Po pierwsze, w odniesieniu do plac istnieje niepewnos$c¢ jak silny
6 1 byt efekt zwigzany z procederem wyptaty grudniowych wynagrodzen dopiero
‘217 w styczniu, aby osiggna¢ korzysci podatkowe z obnizenia stawek PIT z
o dniem 1 stycznia br. Niemniej, nawet biorac pod uwage $rednig dynamike
28 8 8 9NN 2 Q9 ptac w okresie grudzien-styczen (6,8% r/r), styczniowe dane stanowig pewng
>2 2 292 2> 92 2 2 > pozytywna niespodzianke, wskazujgc, ze co prawda tempo wzrostu ptac
LT s e T obniza sie ($rednia ponad 10% r/r w okresie styczen-listopad 2008), ale
——nominalnie ——realnie wolniej niz oczekiwano, co stanowitoby wsparcie dla popytu
konsumpcyjnego. Po drugie, zarbwno w odniesieniu do ptac, jak i
Stopa bezrobocia rejestrow anego zatrudnienia istnieje niepewno$¢ co do efektu zmiany zbiorowosci
22 - przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 oséb, dla ktérych podawane sg
statystyki, oraz ewentualnych innych zmian. By¢ moze wyjasnieniem w tej
20 1 kwestii okaze sie Biuletyn Statystyczny zawierajacy ewentualnie
18 | zrewidowane dane z rynku pracy.
W tej chwili wydaje sie nam, ze styczniowe statystyki z rynku pracy sa
16 1 neutralne dla oczekiwan dotyczacych decyzji RPP. Cho¢ roczne dynamiki
14 1 zatrudnienia i ptac w przedsiebiorstwach okazaly sie lepsze od prognoz, to
wraz z niedawng informacjg o rekordowo silnym wzroscie bezrobocia w
12 4 styczniu nie zmieniajg one ogolnej oceny, ze sytuacja na rynku pracy ulega
10 silnemu pogorszeniu, stanowigc argument na rzecz dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. Naszym zdaniem, istotniejsze dla wyniku lutowego
8 ; ; ; ; ; ‘ posiedzenia RPP niz dzisiejsze dane z rynku pracy beda czwartkowe dane o
S S S S S S 3 produkcji (wg naszych prognoz beda one stabsze od oczekiwan rynku).
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Dlatego nadal oczekujemy obnizki stop w lutym o 50pb.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



